


















Abstract: This paper introduces the financial innovation department based on the endogenous growth
model of Uzawa (1965), Lucas (1988) and Jones (1995) and studied the relationship between the fi-
nancial innovation, R&D and economic growth. This paper argues that: financial innovation will ex-
ert the direct impact on economic growth rate and do indirect impact on that through technological
innovation. Meanwhile, the parameters of production function affect the changes in the distribution
of human capital of three departments. Affect of different financial innovation on R & D and eco-
nomic growth are different.








内生增长理论）的两大因素。自 20 世纪 80 年代开




































































































































































Maxπx =p(x) ∙ x-rk ∙ x











- --p(x) = rk1 - β
















ϕ ~F≡ Ffλ （5）
其中 ḟ 表示每单位投入的金融创新产品的数
量，hf 表示投入到金融部门的人力资本比例，F 是生




































































~R 为外生给定。 φ 刻画了金融资本识别
R&D 项目中风险的能力和 R&D 产品市场化的效率，
反映的是金融资本对于技术创新的支持效率与程
度。 η >0 表示 R&D 部门的效率与人力资本的投入
正相关，η <1 则反映了研发部门由于人力资本的重
复投入等导致产出效率出现下降。R&D 部门依靠
销售研发 PA Ȧ 获得收入，并且支付相应人力资源费
用，同时向金融中介部门支付租金。因此，最大利润
化为：


























V̇ =rvK+wYhYL+wfhfL+wAhAL+ πf + πA + A
-πx -PA Ȧ -C
K̇ = χ (rvK+whYL+whAL+Rff+ πA + A




-πx 、πT 分别为 R&D 部门、中间厂
商、金融部门的利润。在均衡时，三个部门的工资是
相等的，即 wf=wA=wY。把 rKK+Rff=rvK+Pf ḟ 代入上式
可得到：
K̇ = χ (rvK+whYL+whAL+Rff+ πA + A





-πx + ṖA （13）

































+ ν{ }χéë ùûKα(AhYL)β -C + μF(hfL)ϕfλ











=0, ∂H∂K = ν̇ ,
∂H













































































































A = R(1- hY - hf)
ηfφAγ-1
为了获得稳态时的解，我们先定义 k =K/AL，


































处于平衡增长路径。即变量 y 、k 、c 、χ 、hY、hf、hA、
ξA = Ȧ A 为常数。这个定义蕴含着人均产出 y，人均
消费 c、人均资本 k 的在稳态时的增长速度 g*y = g*c =
g*k 等于 ξ*A ，ξ*A 是 ξA 在稳态时的值。



































命 题 2：经 济 的 稳 态 增 长 速 度 g*y = ξ*A =
(η + φω)n
1- γ 。
证 明 ：因 为 Ȧ = R(hAL)












+ n + β ḟf -(1- γ ) ξA =0











ηn(1 - λ)+ ϕφn
(1 - λ)(1 - γ)































Y 的增长速度等于 ξA +n，是单调递增函数，受 λ 、
ϕ、η、φ 、γ 参数的影响。同时，这些参数控制金融

















































η , Γ2 ≡
ϕ








1 - λ , Π ≡
ρ+(θ - 1)n - γξ*A
ηξ*A
, Ω ≡ ρ +( θ -1)n- ξ*A +
(1- λ ) ξ*f , Θ≡
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